UN NUEVO MULTIPLICADOR MONETARIO

1. Introduccién

La figura del multiplicador monetario es de sobra conocida por todos los
economistas. Aparece en todos los libros de importantes de economia vy, aunque hoy en dia
ha perdido parte de su importancia por el cambio en los objetivos de los bancos centrales
-los bancos centrales fijan ahora sus objetivos en el mantenimiento de la tasa de inflacion-,
no deja de ser una pieza fundamental para entender el funcionamiento de los mercados
monetarios.

Como supongo que todos sabrdn, el multiplicador monetario hace referencia a la
figura matemdtica por la que hay que multiplicar la creacién directa de dinero de un
banco central para hallar la cantidad real de dinero con poder de gasto en consumo que se
genera en la economia del pais cuya politica monetaria dirige dicho banco central. El incremento
final en la cantidad de dinero efectivo en manos del piblico mds los depdésitos en los
bancos serd, por el hecho de que todos los individuos no disponen del total de sus saldos
bancarios al mismo tiempo y que los bancos aprovechan esta realidad para realizar
préstamos con dichos saldos no dispuestos, siempre mayor que el incremento en la
cantidad de dinero fiduciario que fabrica la autoridad monetaria central.

El objeto de este trabajo es introducir a la comunidad econémica una nueva
fomulacion de este multiplicador monetario tras demostrar que esta expresion, tal y como
nos ha llegado hasta nosotros, no se corresponde con la que se desprende de un correcto
andlisis del funcionamiento de los mecanismos de creacion de dinero.

2.  Forma tradicional de calcular el multiplicador monetario

Como ya he dicho en la introducciéon, podemos tomar de casi cualquier libro de
economia la ecuacién tradicional del multiplicador monetario y la forma de calcularlo. Se
comienza por establecer unas definiciones de lo que se conoce como Oferta
Monetaria y Base Monetaria,

Oferta Monetaria = Efectivo en Manos del Piblico + Depésitos en los Bancos
OM = EMP + D

I

Base Monetaria Efectivo en Manos del Piblico + Reservas de los Bancos
BM = EMP - R

asi como de los ratios de Efectivo en Manos del Piiblico y Reservas de los Bancos
respecto a los Depdsitos que el priblico mantiene en las cuentas abiertas en estos Bancos,
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Efectivoen Manosdel Piablico _ =~ Reservas _]

Depésitosen los Bancos " Depbsitos

Con estas definiciones se trabaja de la siguiente forma. Primero se divide la ecuacién de
la Oferta Monetaria por la de la Base Monetaria y se multiplica ambos miembros de la
ecuacion resultante por la Base Monetaria.

_EMP+D

= EMP+R

BM

Dividiendo ahora numerador y denominador por los Depésitos (D) y utilizando las
definiciones de los ratios ey 1 para sustituir en la ecuacién, tendremos,

_ (EMP/D)+1
M= PID @D M =
OM="1BM

e+l

que es la ecuacién final de la Oferta Monetaria en la que podemos ver como el
incremento final de Efectivo en Manos del Publico mds los Depésitos de los Bancos se
corresponde con el incremento en la Base Monetaria, que es el unico pardmetro de los
expuestos que los bancos centrales manipulan hoy dia, multiplicado por un término
conocido como el Multiplicador Monetario.

AEfectivo+ ADepdsitos= s i} * ABase Monetaria
e

Multiplicador Monetario Tradicional = ?&

Este término, eficiente en cuanto a su simplicidad, tiene el problema de no haber sido
obtenido de un estudio detallado de los flujos monetarios reales que se suceden tras una
expansion de la Base Monetaria, sino como una divisiéon de dos ecuaciones
macroecondémicas, operativa que no asegura su funcionalidad real. Si nos atenemos a lo que
se deduce del necesario detallado andlisis de los flujos monetarios reales que se han de
producir tras una expansion monetaria, obtendremos un multiplicador monetario que,
ademds de ser mds simple, refleja la realidad de la expansion monetaria final tras la introduccion
inicial de dinero en el sistema econémico por el banco central.

3. Desarrollo de un nuevo Multiplicador Monetario

Para desarrollar un nuevo Multiplicador Monetario, seguiremos la regla de
ajustar al mdximo la formulacién de las ecuaciones a los movimientos monetarios reales que
se irdn sucediendo tras la entrada del nuevo dinero fiduciario, de nuevo cuiio por la
autoridad monetaria central, en el sistema.
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Reduciremos asi al mdximo las definiciones iniciales queddndonos sélo con los ratios
ya introducidos,

ABM = Incremento de la Cantidad de Dinero Fiduciario en Circulacién

Efectivo en Manos del Publico . Reservas _
Depésitosen los Bancos " Depésitos

El desarrollo consiste en ir analizando paso a paso los ciclos monetarios que se
suceden tras el incremento de la cantidad de dinero fiduciario en circulacién. Para
comenzar, de este incremento una parte se quedard como Efectivo en Manos del Piiblico vy
otra serd depositada en el sistema bancario,

i tec.ciw) ABM =  ABMwe + ABMw(l—e)
Inicial

Se queda en efectivo  Se deposita en el banco

Con los nuevos depdsitos, el sistema bancario dotard unas reservas legales vy el resto
lo dedicard a dar préstamos al puiblico,

ABM*(1—e¢) = ABM*(1—e)¥l +ABM*(1—e)*(1-)

Dcpésiws)
Reservas Iniciales Préstamos Iniciales

Iniciales

A su veg, de los préstamos iniciales, el priblico mantendrd una parte en efectivo y otra
lo depositard, o lo dejard depositado, en un banco,

ABM#*(1—e)*(1-1) = ABM=#(1—e)*(1~1)*e + ABM#(1—e)*(1-I)¥(1—e)

Iniciales Se queda en efectivo Se deposita en un banco

Présramas>

Con la parte de sus préstamos que los primeros prestatarios han depositado en los

bancos, estos dotan de nuevo las reservas legales para volver a prestar el resto de lo
depositado,

ABM *(1—e)’*(1-1) = ABM*(1—¢)2*(1—1)*l+ ABM*{1—e) (1-1)*

Re servasSecundarias Se presta de nuevo

Segundos
Depdsitos

Desarrollando este mismo proceso en sus sucesivos ciclos, agrupando por
conceptos y utilizando el método de resolucion de las series de sumas geométricas,
obtendremos los incrementos finales de Efectivo, Reservas y Depdésitos que resultardn de un
aumento inicial de la Base Monetaria,
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Ef“”””) ABM * e+ ABM %(1—e)*(1-1)*e+ ABM*(1—e)? #(1-I) % e+ ...
Final
ot ABM*(1—e)**(1-])"*e =
ABM *e
~[1-e)*(1-1)]

=  AFEfectivo=

. ”> ABM*(1—e) 1+ ABM*(1-e) * (L - 1) %l + ABM*(1—e)’ % (1-1)*#]
cinales
A ABM* (1—¢)"*(1-1)" ' #] =
ABM*(1-1)%1
—[T=ep*(1-1)

= AReservas =

Depdsitos

Finales > ABM*(1-e¢)+ ABM*(1- e) #(1-1)+ ABM *(1~e¢) *(1_1)2+

e H ABM*(1—¢)" *(1-)"! =

ABM *(1-e¢)
I-[(1-e)*(1-1)]

= ADepésitos =

La Oferta Monetaria resultante serd la suma del Efectivo Final en manos del
puiblico mds los Depésitos Finales en los bancos tras el proceso considerado instantdneo de
creacion de dinero por parte del sistema financiero. Asi tendremos que

ABM *e ABM*(1-e) ABM

OM:AEfectivo—i—ADepésitDS~ 1(1 ) (1- l)] 1— [(1 e)*(1- 1)] 1- [(1 e)*(1- 1)]

relacion que nos da la nueva formula del Multiplicador Monetario

— o= i
Nuevo Multiplicador Monetario = T (1=e)*(1=1)]

Este nuevo operador, ademds de ser obtenido a partir de relaciones econémicas
reales en sus sucesivos ciclos y no de una divisiéon matemdtica de conceptos
macroeconémicos, resulta mds sencillo que el tradicional por cuanto elimina la doble
aparicién del ratio e -Efectivo en Manos del Piiblico/Depésitos-, en numerador vy
denominador, que presentaba la anterior formulacion. Esto simplifica cualquier andlisis de
una posible alteracion en dicho ratio sobre la Oferta Monetaria. También permite una
comprension mds ajustada tanto de la funcionalidad de este ratio e como del ratio 1 -
Reservas/Depésitos- en el esquema de la creacion de dinero de cualquier economia. Un
aumento en el valor de la relacién Efectivo/Depésitos -ratio e- sobre el valor de la
relacién Reservas/Depdésitos -ratio 1- tendria una incidencia comparativamente mayor
sobre la Oferta Monetaria -reduciendo este valor - haciendo uso del Multiplicador
Monetario nuevo que con el Multiplicador Monetario Tradicional.
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Para observar las diferencias que esta nueva formula tendria sobre el cdlculo de la
oferta monetaria podemos obtener los valores de ambos Multiplicadores Monetarios, el
tradicional y el nuevo, para un pais como Espana desde 1979 hasta 1996. Esta tabla

ocupa el punto siguiente.

4. Estimacion del Multiplicador Monetario con datos de la economia espanola

Relacién® Relacion'? Multiplicador Multiplicador
Aios  Efectivo/Depdsitos Reservas/Depésitos ~ Monetario Monetario
(e) (1) Tradicional’ Nuevo*
1979 0,11 0,06 6,63 6,20
1980 0,10 0,06 6,98 6,59
1981 0,10 0,05 AL 6,90
1982 0,10 0,06 6,98 6,59
1983 0,10 0,07 6,57 6,22
1984 0,10 0,17 4,07 3,95
1985 0,10 0,18 3,93 3,82
1986 0,12 0,18 3,73 3,59
1987 0,12 0,19 3,59 3,46
1988 0,13 0,18 3,68 3,52
1989 0,14 0,18 353 3,36
1990 0,14 0,08 5,18 4,79
1991 0,15 0,05 5,75 5,19
1992 0,16 0,05 5,66 5,06
1993 0,16 0,03 6,19 5,49
1994 0,16 : 0,02 6,39 5,60
1995 0,16 0,02 6,47 5,68
1996 0,16 0,02 6,32 5,53

Fuentes: Mochén, Francisco (1993): Economia. Editorial McGraw-Hill, Tercera Edicién, pagina 417;
Boletfn Estadistico del Banco de Espaiia y Elaboracién Propia.

Notas: ' Relacién Reservas/Depésitos (I) = Coeficiente Legal de Caja
? los valores mostrados en la tabla son redondeos de los valores utilizados para el calculo de los

Multiplicadores Monetarios

. e+l

e+l
.1

1-|(1—e)*(1—1)|
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De esta tabla podemos extraer dos interesantes ideas. La primera es que no hay una
gran diferencia en cuanto al valor total de ambos multiplicadores, algo que explica por qué el
multiplicador tradicional ha podido ser utilizado hasta la fecha. La segunda es que la diferencia
entre un walor y otro se hace mayor cuanto mayor resulta el walor del ratio
Efectivo/Depdsitos e respecto al ratio Reservas/Depésitos 1, y viceversa. Esto puede explicar
algunos comportamientos reales de la Oferta Monetaria ante cambios en la relacion
descrita en el pdrrafo anterior y que no eran bien entendidos por nuestra autoridad
monetaria cuando era utilizado el multiplicador tradicional.

5. Conclusiones

Este trabajo ha sido realizado para introducir una nueva formulacién del
Multiplicador Monetario. La mayor critica a la formulacion tradicional viene por el
desarrollo seguido para la elaboracién de la nueva expresion. Su uso en la elaboracion de
modelos macroecondmicos permitird solventar algunas deficiencias en dichos modelos y su
simplicidad terminolégica facilitard su comprension operativa.
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